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Die nationale Umsetzung der AIFM-Richtlinie
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in Deutschland

Mit der Richtlinie �ber die Verwalter alternativer Investmentfonds (Di-

rective on Alternative Investment Fund Managers – AIFM-RL) unterwirft

die Europ�ische Union (EU) die gesamte Fondsbranche �ber alle Markt-

segmente hinweg einer harmonisierten Regulierung und Aufsicht. Von

den Regelungen der AIFM-RL nicht erfasst sind lediglich Organismen f�r

gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW). Im Ergebnis werden

Fonds einheitlich reguliert, die sich bislang jeweils als eigene Branche

verstanden haben und unter verschiedenen regulatorischen und steuer-

lichen Rahmenbedingungen aufgelegt und vertrieben wurden. Die Um-

setzung der AIFM-RL in Deutschland birgt daher Konfliktpotentiale mit

den bestehenden Regularien.

I. Einf�hrung

Am 11.11.2010 hat das Europ�ische Parlament die AIFM-RL1 ange-

nommen. Die Zustimmung des Rates steht noch aus. Die AIFM-RL tritt

20 Tage nach ihrer Ver�ffentlichung im EU-Amtsblatt in Kraft. Derzeit

geht die Kommission von einem Inkrafttreten nicht vor Juni 2011 aus.2

Die Mitgliedstaaten haben anschließend zwei Jahre Zeit, die AIFM-RL

in nationales Recht umzusetzen. Daneben wird die Kommission unter

Mitwirkung der ESMALevel-IIMaßnahmen erlassen.3

1. Regelungsgegenstand der AIFM-RL
Mit der AIFM-RL werden gem�ß Art. 1 AIFM-RL4 Vorschriften f�r

die Zulassung, laufende T�tigkeit und Transparenz der Verwalter al-

ternativer Investmentfonds (AIFM) festgelegt, die alternative Invest-

mentfonds (AIF) in der EU verwalten und/oder vertreiben. Die

AIFM-RL definiert AIFM in Art. 3 Abs. 1 lit. c) AIFM-RL als jede ju-

ristische Person (legal person),5 deren regul�re Gesch�ftst�tigkeit darin

besteht, AIF zu verwalten.

Die AIFM-RL gilt gem�ß Art. 2 Abs. 1 AIFM-RL f�r alle

– EU-AIFM,

– Nicht-EU-AIFM, die einen EU-AIF verwalten,

– Nicht-EU-AIFM, die einen EU-AIF oder Nicht-EU-AIF innerhalb

der EU vertreiben.

Als AIF gilt gem�ß Art. 3 Abs. 1 lit. b) AIFM-RL jeder Organismus

f�r gemeinsame Anlagen einschließlich etwaiger Teilfonds, der (i) von

einer Gruppe von Anlegern Kapital einsammelt, um es gem�ß einer

festgelegten Anlagestrategie zum Nutzen der betreffenden Anleger zu

investieren und (ii) nicht als OGAW im Sinne der OGAW-IV-Richt-

linie6 (OGAW-IV-RL) qualifiziert.

Die AIFM-RL regelt (i) die Verwaltung von AIF und (ii) den Vertrieb

von Anteilen an AIF in der EU.

Der Anwendungsbereich der AIFM-RL ist unabh�ngig von den jewei-

ligen Assetklassen, in die ein Fonds investiert. Die Namensgebung der

AIFM-RL ist insoweit irref�hrend und nur aus ihrer Entstehungsge-

schichte heraus zu verstehen.7 Urspr�nglich sollten Hedgefonds und

sp�ter auch Private Equity-Fonds reguliert werden. Allerdings wurde

zu keinem Zeitpunkt versucht, Hedgefonds oder Private Equity-

Fonds zu definieren und den Anwendungsbereich der AIFM-RL ent-

sprechend einzuschr�nken. Von dem urspr�nglich gezielten Regulie-

rungsansatz sind in der AIFM-RL allein die Bestimmungen zum Ein-

satz von Fremdkapital (gem�nzt auf Hedgefonds) und zum Erwerb

von wesentlichen Beteiligungen an bestimmten nicht b�rsennotierten

Unternehmen (gem�nzt auf Private Equity-Fonds) �brig geblieben.8

Auch Diversifizierungsbestimmungen und die Festlegung zul�ssiger

Anlagegegenst�nde, die allgemein als Kernst�ck des Anlegerschutzes

im Investmentgesetz (InvG) angesehen werden, sieht die AIFM-RL,

außer f�r bestimmte Verbriefungspositionen,9 nicht vor.

Als AIF gilt grunds�tzlich jedes Vehikel f�r gemeinsame Anlagen, das

kein OGAW ist (vorbehaltlich bestimmter Ausnahmen).

F�r die Praxis besonders bedeutsam sind die Ausnahmen f�r

– Holdinggesellschaften,

– Arbeitnehmerbeteiligungssysteme,

– Verbriefungszweckgesellschaften,

– Family Offices.10

W�hrend Managed Accounts regelm�ßig nicht unter die AIFM-RL

fallen, findet die AIFM-RL wohl auf Spezialfonds und Ein-Anleger-

Fonds Anwendung, soweit Investitionen mehrerer Anleger in diesen

Strukturen zumindest m�glich sind.
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1 Richtlinie 2010/…/EU des Europ�ischen Parlaments und des Rates vom … �ber die Verwalter alternati-
ver Investmentfonds und zur �nderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verord-
nung (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010.

2 Schreiben der EU-Kommission an die European Securities and Markets Authority (ESMA) vom 21.2.2011,
Ref. Ares(2011)189364-21/02/2011.

3 Siehe Auflistung der Level II-Maßnahmen in Erw�gungsgrund (27) AIFM-RL und ein Diskussionspapier
der ESMA f�r Durchf�hrungsbestimmungen zur AIFM-RL vom 15.4.2011.

4 Die hier verwandte Nummerierung der Artikel und Erw�gungsgr�nde der AIFM-RL entspricht derjenigen
des konsolidierten Textes der AIFM-RL vom 11.11.2010.

5 Die �bersetzung des Begriffs „legal person“ aus der englischen Fassung der AIFM-RL ist nicht abschlie-
ßend gekl�rt; zur deutschen �bersetzung werden derzeit Stellungnahmen der Verb�nde eingeholt. Im
Wesentlichen geht es um die Frage, ob nur juristische Personen oder aber auch Personengesellschaften
als AIFM zugelassen werden k�nnen. Im Entwurf der AIFM-RL vom 30.4.2009 wurde ein AIFM in Art. 3
lit. a) als jede juristische oder nat�rliche Person definiert.

6 Richtlinie 2009/65/EG des Europ�ischen Parlaments und des Rates vom 13.7.2009 zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen f�r gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren. Zur Umsetzung der OGAW-IV-RL siehe den Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Umset-
zung der Richtlinie 2009/65/EG zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend
bestimmte Organismen f�r gemeinsame Anlagen in Wertpapieren vom 24.1.2011 (OGAW-IV-UmsG).

7 Vgl. Bericht des Europ�ischen Parlaments mit Empfehlungen an die Kommission zur Transparenz institu-
tioneller Investoren (2007/2239(INI)) vom 9.7.2008, A6-0296/2008 (Lehne-Bericht), und Bericht des Euro-
p�ischen Parlaments mit Empfehlungen an die Kommission zu Hedgefonds und Private Equity (2007/
2238(INI)) vom 11.9.2008, A6-0338/2008 (Rasmussen-Bericht), die auf eine Erh�hung der Finanzstabilit�t
und Transparenz alternativer Anlageinstrumente sowie auf die Verhinderung von Asset Stripping bei Pri-
vate Equity abzielen.

8 Siehe Ziff. II.5 und II.8.
9 Art. 13 AIFM-RL.

10 Erw�gungsgrund (7c) AIFM-RL.
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Managed Accounts k�nnten somit unter bestimmten Bedingungen

eine Alternative zu Ein-Anleger-Fonds darstellen.

Schließlich bestehen weitreichende Ausnahmen von den Bestimmun-

gen der AIFM-RL f�r AIFM, die ein AIF-Portfolio verwalten, (i) des-

sen Verm�genswerte, einschließlich der �ber Leverage erworbenen

Verm�genswerte, insgesamt Euro 100 Mio. nicht �berschreiten oder

(ii) dessen Verm�genswerte insgesamt Euro 500 Mio. nicht �ber-

schreiten, sofern die jeweiligen AIF kein Leverage einsetzen und f�r

die Dauer von f�nf Jahren ab der Erstinvestition kein R�ckgaberecht

gew�hren. Daf�r kommen diese AIFM auch nicht in den Genuss der

im Rahmen der AIFM-RL gew�hrten Rechte, wie etwa hinsichtlich

des EU-Passes. Insoweit sieht Art. 2a Abs. 4 AIFM-RL eine „opt-in“-

Regelung vor, nach der sich diese AIFM freiwillig der gesamten

AIFM-RL mit allen Rechten und Pflichten unterwerfen k�nnen.

2. Regulatorische Neuordnung der Fondsbranche in
Deutschland

Auf europ�ischer Ebene besteht zuk�nftig ein zweigleisiges Regulie-

rungssystem f�r die Fondsbranche: Zum einen die Regulierung von

OGAWund ihren Verwaltungsgesellschaften durch die OGAW-IV-RL,

zum anderen die Regulierung von AIFM durch die AIFM-RL.11

Auf nationaler Ebene werden durch die AIFM-RL Produktgruppen

miteinander verklammert, die zuvor als wirtschaftlich v�llig unver-

wandt angesehen wurden und rechtlich wie steuerlich v�llig verschie-

denen Regelungsregimen unterlagen. Ein einheitlicher Regulierungs-

ansatz f�r alle Fonds fehlt bisher in Deutschland.

Eine der zentralen Herausforderungen bei der Umsetzung der AIFM-

RL besteht in der Integration der Regelungen der AIFM-RL in das be-

stehende zersplitterte deutsche Regelungsregime.

Wie die Umsetzung der AIFM-RL in das deutsche Recht erfolgen

wird, ist bislang noch offen.12 Derzeit wird eine Erg�nzung des InvG

oder des Kreditwesengesetzes (KWG) diskutiert, da in diesen beiden

Gesetzen bereits Vorschriften hinsichtlich der Regulierung bestimmter

Verm�gensverwalter kodifiziert sind (InvG: Kapitalanlagegesellschaf-

ten (KAGs) und Investmentaktiengesellschaften (InvAG); KWG: Fi-

nanzdienstleistungsinstitute). Denkbar ist auch die Umsetzung der

AIFM-RL in einem gesonderten „AIFM-Gesetz“. Jedenfalls wird es in

einer Reihe von Gesetzen Anpassungsbedarf geben. Ob der Hauptteil

der AIFM-RL in ein bestehendes Gesetz integriert oder �ber ein ei-

genst�ndiges neues Gesetz umgesetzt werden soll, d�rfte als bloßer

redaktioneller Gesichtspunkt hinter die inhaltlichen Aspekte der Um-

setzung zur�cktreten. In der Diskussion der Umsetzungsm�glichkei-

ten soll f�r die Zwecke dieses Beitrags bei der Darstellung des

bestehenden Regelungsregimes, soweit es sich mit dem Anwendungs-

bereich der AIFM-RL �berschneidet, stark vereinfachend vorgegangen

werden.

Ein besonders stark reguliertes Segment der Fondslandschaft stellt der

Regelungsbereich des InvG dar. Hierzu z�hlen die deutschen Publi-

kumsfonds und die deutschen Spezialfonds.13 In den Regelungsbe-

reich des InvG f�llt aber auch der �ffentliche Vertrieb von ausl�ndi-

schen Investmentanteilen sowie der �ffentliche und nicht �ffentliche

Vertrieb von ausl�ndischen Investmentanteilen mit zus�tzlichen Risi-

ken (Hedgefonds) im Sinne des § 112 InvG.14

Nicht in den Anwendungsbereich des InvG f�llt das Segment des so

genannten Grauen Kapitalmarkts. Im internationalen Vergleich ist

der Graue Kapitalmarkt in Deutschland nur wenig reguliert. In dieses

Segment fallen insbesondere die institutionellen geschlossenen Pri-

vate Equity- und Immobilienfonds sowie die Publikums-Komman-

ditgesellschaften.15 Mit dem Gesetz �ber Unternehmensbeteiligungs-

gesellschaften (UBGG) und dem Wagniskapitalbeteiligungsgesetz

(WKBG) existieren zwei Regelwerke, aufgrund derer sich Private E-

quity- und Venture Capital-Fonds auf freiwilliger Basis einer Regulie-

rung unterwerfen k�nnen. Unter Inkaufnahme bestimmter Beschr�n-

kungen ihrer Anlagepolitik zum Zwecke des Anlegerschutzes k�nnen

diese Fonds gewisse steuerliche Verg�nstigungen erlangen. Es handelt

sich hierbei also nicht um eine umfassende oder zwingende Regulie-

rung f�r bestimmte kollektive Anlageformen, sondern vielmehr um

einen Steuerstatus vergleichbar etwa der luxemburgischen SICAR.16

Wegen beihilferechtlicher Bedenken der EU-Kommission sind die

steuerlichen Regelungen des WKBG noch nicht in Kraft getreten. Die

Bundesregierung beabsichtigt, dieses Thema nach Verabschiedung

der AIFM-RL wieder aufzugreifen.17

Außerhalb des Anwendungsbereichs des InvG k�nnen Fonds weitge-

hend unreguliert aufgelegt werden. Zu beachten sind im Wesentlichen

nur die Prospektpflichten gem�ß dem Wertpapier-Verkaufsprospekt-

gesetz (VerkaufsprospektG) bzw. Wertpapierprospektgesetz mit je-

weils weitreichenden Ausnahmen f�r den institutionellen Bereich so-

wie bestimmte Tatbest�nde erlaubnispflichtiger Finanzdienstleistun-

gen nach dem KWG.18 Nicht in den Anwendungsbereich des InvG

f�llt schließlich auch die Privatplatzierung von Anteilen an ausl�ndi-

schen Fonds und von ausl�ndischen Investmentanteilen im Sinne des

InvG.

Die Bundesregierung hat am 6.4.2011 einen Entwurf f�r ein Gesetz

zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und Verm�gensanla-

genrechts (RegE-FinAnlVerm- u. VermAnlG) beschlossen. Mit diesem

Gesetz soll die derzeit angeblich bestehende Regulierungsl�cke im

Graumarktbereich geschlossen und dieser Markt effizienter reguliert

und beaufsichtigt werden. Es wird unter anderem vorgesehen, den

Begriff des Finanzinstruments im Sinne der § 1 Abs. 11 S. 1 KWG

und § 2 Abs. 2b Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) insbesondere um

Anteile an geschlossenen Fonds zu erweitern. Dies h�tte zur Folge,

dass in Zukunft auch bestimmte Dienstleistungen im Zusammenhang

mit Anteilen an geschlossenen Fonds erlaubnispflichtig nach dem

KWG w�ren. Zwar nimmt der RegE-FinAnlVerm- u. VermAnlG f�r

sich in Anspruch, bereits Vorgaben der AIFM-RL zu ber�cksichti-

gen,19 doch l�sst sich kein systematischer Ankn�pfungspunkt an die

AIFM-RL erkennen.
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11 Diese Zweigleisigkeit der Regulierung wird in den Erw�gungsgr�nden der AIFM-RL klar zum Ausdruck
gebracht: Gem�ß Erw�gungsgrund (3) AIFM-RL sollte eine Zulassung im Rahmen der AIFM-RL AIFM
nicht dazu berechtigen, OGAW i. S. d. OGAW-IV-RL zu verwalten; gem�ß Erw�gungsgrund (10m) AIFM-
RL sollte einem externen AIFM die Verwaltung von OGAW aufgrund einer Zulassung gem�ß der OGAW-
IV-RL gestattet sein.

12 Stoschek, Die neue EU-Richtlinie f�r die Manager von Immobilienfonds, in: Schumacher/Pfeffer/B�umer,
Praxishandbuch Immobilien-Fondsmanagement und -Investment, 2011, 563, 573; Wallach, RdF 2011,
80, 89.

13 Mitarbeiterbeteiligungs-Sonderverm�gen gem�ß §§ 90l-90r InvG d�rften unter die Ausnahme des Art. 2
Abs. 2 lit. f) AIFM-RL fallen.

14 § 1 InvG; Rundschreiben der Bundesanstalt f�r Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) 14/2008 (WA) zum
Anwendungsbereich des Investmentgesetzes nach § 1 S. 1 Nr. 3 InvG, Ziff. III.; BaFin Fragenkatalog zum
Anwendungsbereich des Investmentgesetzes nach § 1 S. 1 Nr. 3 InvG und zum Rundschreiben 14/2008
(WA).

15 Beschreibung des Marktes f�r geschlossene institutionelle Fonds bei Weiser, Zeiten des Umbruchs – das
regulatorische Umfeld f�r geschlossene Fonds in Deutschland, in: Grieser/Heemann, Bankaufsichtsrecht,
Frankfurt 2010, 727 ff.

16 Investmentgesellschaft zur Anlage in Risikokapital (Soci�t� d’Investissement en Capital 	 Risque – SICAR)
gem�ß dem luxemburgischen Gesetz vom 15.6.2004.

17 BT-Drucks. 17/2635 – Antwort der Bundesregierung auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Andrea
Wicklein, Willi Brase, Doris Barnett, weiterer Abgeordneter und der Fraktion der SPD vom 23.6.2010.

18 Siehe Ziff. II.1.b) und II.6.
19 Siehe Begr�ndung zum RegE-FinAnlVerm- u. VermAnlG, S. 50.
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II. Die Regelungsbereiche der AIFM-RL

Die Umsetzung der AIFM-RL in deutsches Recht stellt eine Herkules-

aufgabe dar, die es erforderlich machen wird, nicht nur neue Regula-

rien zu schaffen, sondern auch bestehende neu zu strukturieren.

Eine unschl�ssige und in sich widerspr�chliche Umsetzung der

AIFM-RL, selbst wenn es um Detailfragen geht, w�re ein gravierender

Wettbewerbsnachteil f�r die deutsche Fondsindustrie. Umgekehrt

w�rde eine gelungene Umsetzung der AIFM-RL die einmalige Chance

bieten, Boden gegen�ber innovativeren und flexibleren Fondsstandor-

ten in der EU, wie Luxemburg, Irland oder Malta, gutzumachen.

Eine unschl�ssige Umsetzung k�nnte erhebliche Irritationen in der

Branche ausl�sen.

Die Darstellung der m�glichen Wechselwirkungen soll hierbei anhand

der folgenden acht zentralen Regelungsbereiche der AIFM-RL erfolgen:

F�r Zwecke dieses Beitrags werden die Bestimmungen der AIFM-RL

sowie die Bestimmungen des InvG stark vereinfacht dargestellt, wobei

insbesondere regelm�ßig nicht auf Besonderheiten bei der InvAG ein-

gegangen wird.

Im Hinblick auf den Anwendungsbereich der AIFM-RL und des InvG

ist zu unterscheiden zwischen

– KAGs, die Richtlinienkonforme Sonderverm�gen (OGAW) verwal-

ten, als „OGAW-KAGs“,

– KAGs, die nicht-richtlinienkonforme Sonderverm�gen (InvG-AIF)

verwalten, als „AIF-KAGs“,

– Verwalter, die AIF außerhalb des InvG verwalten, die unter die

AIFM-RL fallen, als „AIF-Verwalter“.

Diese Untergliederung soll die nachstehende Tabelle verdeutlichen:

1. Zulassung
a) AIFM und KAG
Die Zulassungsanforderungen an AIFM und KAGs sind vergleichbar.

Es bestehen aber Unterschiede im Detail.

Beispielsweise betr�gt das Mindestkapital f�r AIFM Euro 300000 f�r

einen intern verwalteten AIF und Euro 125000 f�r einen extern be-

stellten AIFM. Das InvG setzt unabh�ngig von interner (durch eine

InvAG) oder externer Verwaltung (durch eine KAG) ein Mindestkapi-

tal von Euro 300000 voraus. Dar�ber hinaus fordert die AIFM-RL zu-

s�tzliche Eigenmittel in H�he von 0,02% des Betrags, um den der

Wert des Portfolios Euro 250 Mio. �bersteigt, nicht jedoch mehr als

Euro 10 Mio. f�r die Gesamtsumme des Mindestkapitals und der zu-

s�tzlichen Eigenmittel. Nach dem InvG werden zus�tzliche Eigenmit-

tel entsprechend ab einem Wert des Portfolios von Euro 1,125 Mrd.

verlangt. Auch hier besteht eine Grenze von Euro 10 Mio.

Eine KAG darf nur in der Rechtsform der AG oder der GmbH betrie-

ben werden. Bei einem AIFM muss es gem�ß Art. 3 Abs. 1 lit. c)

AIFM-RL eine „legal person“ sein.20

Die Anteilseigner des AIFM mit einer qualifizierten Beteiligung (min-

destens 10% des Kapitals oder der Stimmrechte)21 m�ssen gem�ß

Art. 6 Abs. 1 lit. d) AIFM-RL der Notwendigkeit, die solide und um-

sichtige F�hrung des AIFM zu gew�hrleisten, in geeigneter Weise

Rechnung tragen. Diese Vorschrift findet in dem InvG keine Entspre-

chung.

Mit Blick auf den europ�ischen Wettbewerb erscheint es wenig sinn-

voll, das Regulierungsniveau im Rahmen der Umsetzung der AIFM-

RL einheitlich auf die jeweils h�heren Anforderungen der AIFM-RL

bzw. des InvG heraufzusetzen, so dass einerseits OGAW-KAGs auch

den Anforderungen der AIFM-RL und AIFM den Anforderungen des

InvG unterworfen werden. Vorzugsw�rdig und unumg�nglich er-

scheint hier ein zweigleisiges Zulassungsregime mit unterschiedlichen

Anforderungen an AIFM und OGAW-KAGs.

Eine Kumulierung der Zulassungsanforderungen w�rde deutsche

AIFM im europ�ischen Wettbewerb benachteiligen.

b) AIFM und Finanzdienstleistungsinstitute
Die Erbringung von bestimmten Finanzdienstleistungen in Deutsch-

land ist erlaubnispflichtig nach § 32 Abs. 1 KWG. Gem�ß § 2 Abs. 6

S. 1 Nr. 5a KWG gelten KAGs nicht als Finanzdienstleistungsinstitute

im Sinne des KWG und sind so von der Erlaubnispflicht ausgenom-

men. Gem�ß § 2 Abs. 6 S. 1 Nr. 5b KWG sind zudem ausl�ndische In-

vestmentgesellschaften, soweit sie ausl�ndische Investmentanteile im

Sinne des § 2 Abs. 9 InvG ausgeben, nicht als Finanzdienstleistungs-

institute erlaubnispflichtig.

Die Verwirklichung des Tatbestands der Finanzportfolioverwaltung

gem�ß § 1 Abs. 1a Nr. 3 KWG oder des Finanzkommissionsgesch�fts

gem�ß § 1 Abs. 1 Nr. 4 KWG (ein Bankgesch�ft) kommt durch einen

AIF-Verwalter in einem selbstverwalteten AIF, z.B. in der Rechtsform

einer Kommanditgesellschaft, grunds�tzlich nicht in Betracht, da

keine Dienstleistung f�r Dritte vorliegt.22

Der Tatbestand im KWG, der ausdr�cklich auf die Fondsverwaltung

zugeschnitten ist, ist die Anlageverwaltung gem�ß § 1 Abs. 1a S. 2

Nr. 11 KWG. Hierunter wird die Anschaffung und Ver�ußerung von

Finanzinstrumenten f�r eine Gemeinschaft von Anlegern, die nat�rli-

che Personen sind, verstanden.23 Es handelt sich hierbei jedoch um

die Regulierung eines Spezialbereichs (Wertpapierpublikumsfonds).

Viele Fonds des Grauen Kapitalmarktes investieren dagegen nicht in

Finanzinstrumente (z.B. Private Equity, Immobilien, Infrastruktur,

Schiffe und Einzelprojekte oder -objekte) und l�sen derzeit nicht den

Tatbestand der Anlageverwaltung aus.

Mit der geplanten Erweiterung des Begriffs der Finanzinstrumente im

Rahmen des RegE-FinAnlVerm- u. VermAnlG24 ist der Gesetzgeber

dabei, die AIFM-RL rechts zu �berholen und eine unn�tige Doppel-

regulierung zu erzeugen. Nach dem RegE-FinAnlVerm- u. VermAnlG

soll der Begriff des Finanzinstruments im Sinne von § 1 Abs. 11 S. 1

KWG um Verm�gensanlagen im Sinne des § 1 Abs. 2 eines neuen Ver-

m�gensanlagengesetzes (VermAnlG) erweitert werden.25 Da insbe-
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Zulassung Verhaltensregeln und

operative Anforderungen

Organisatorische

Anforderungen

Verwahrstelle

Transparenz-

anforderungen

Vertriebsvorschriften Drittl�nderregelungen Regulierung der

Investitionst�tigkeit

Verwalter OGAW-KAG AIF-KAG AIF-Verwalter

Europ�ische Regulierung OGAW-IV-RL AIFM-RL

Deutsche Regulierung InvG KWG

(außerhalb des InvG)

20 Siehe Fn. 5.
21 Art. 3 Abs. 1 lit. ai) AIFM-RL.
22 BVerwG-Urteil v. 27.2.2008, Az. 6 C 11/07 und 12/07, WM 2008, 1359, in welchem entgegen der von der

BaFin bis zu dieser Entscheidung vertretenen Auffassung, die meisten kollektiven Anlagemodelle durch
die Vorschriften des KWG zu erfassen, die betreffenden Gesch�ftsmodelle nicht als Finanzkommissions-
gesch�ft eingestuft wurden. Dieses Urteil initiierte die Einf�hrung des Tatbestands der Anlageverwal-
tung gem�ß § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 11 KWG.

23 Siehe hierzu Klebeck/Kolbe, ZIP 2010, 215 ff.; von Livonius/Bernau, WM 2009, 1216 ff.; Volhard/Wilkens,
�nderung des KWG: Anlageverwaltung, in: Grieser/Heemann, Bankaufsichtsrecht, Frankfurt 2010, 705 ff.

24 Vgl. dazu Bruchwitz/Voß, BB 2011, 1226 (in diesem Heft).
25 Mit Ausnahme von Genossenschaftsanteilen; RegE-FinAnlVerm- u. VermAnlG, Art. 4, S. 26.
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sondere Anteile an geschlossenen Fonds als Verm�gensanlagen in die-

sem Sinne gelten w�rden, w�rden diese Fondsanteile k�nftig auch als

Finanzinstrumente im Sinne des KWG behandelt werden und folglich

die Verwaltung von Private Equity- und Immobilien-Dachfonds f�r

nat�rliche Personen als Anleger Anlageverwaltung im Sinne von § 1

Abs. 1a S. 2 Nr. 11 KWG darstellen. Ausnahmen sind f�r die Anlage-

beratung und die Anlage- und Abschlussvermittlung zwischen Kun-

den und Emittenten von Verm�gensanlagen vorgesehen, die nach

dem VermAnlG �ffentlich angeboten werden d�rfen.26

Durch den RegE-FinAnlVerm- u. VermAnlG w�rde der Anwendungs-

bereich von verschiedenen erlaubnispflichtigen Finanzdienstleistungs-

tatbest�nden erweitert.

Der Tatbestand der erlaubnispflichtigen Anlageverwaltung im Sinne

des § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 11 KWG d�rfte mit Umsetzung der AIFM-RL

�berfl�ssig werden, da eine doppelte Regulierung (als AIF-Verwalter

und als Finanzdienstleistungsinstitut) nicht gerechtfertigt oder sinnvoll

erscheint. Auch mit Blick auf andere in Betracht kommende Tatbest�n-

de erlaubnispflichtiger Finanzdienstleistungen27 w�re es sinnvoll, in

den Ausnahmekatalog des § 2 Abs. 6 KWG, entsprechend wie f�r

KAGs, einen Ausnahmetatbestand f�r AIF-Verwalter aufzunehmen.

2. Verhaltensregeln und operative Anforderungen
a) Unbestimmte Rechtsbegriffe
Die AIFM-RL und das InvG verwenden unterschiedliche unbe-

stimmte Rechtsbegriffe zur Bestimmung der allgemeinen Verhaltens-

pflichten.

Der AIFM ist gem�ß Art. 9 Abs. 1 AIFM-RL verpflichtet, seiner T�tig-

keit ehrlich nachzugehen sowie seine Anleger fair und gleich zu be-

handeln.

Die KAG hat gem�ß § 9 Abs. 1 InvG die inl�ndischen Investmentver-

m�gen mit der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns f�r gemein-

schaftliche Rechnung der Anleger zu verwalten.28

F�r OGAW-KAGs werden diese Anforderungen und die �berkomme-

nen Auslegungen unber�hrt bleiben.

Die Anwendung der unbestimmten Rechtsbegriffe aus der AIFM-RL

d�rfte neue Anforderungen an die Compliance-Regelungen von AIF-

KAGs stellen und schon wegen der fehlenden Auslegung durch die

Rechtsprechung Haftungsrisiken ausl�sen.

Es fragt sich allerdings, ob es f�r AIFM zu einer Kumulierung dieser An-

forderungen kommen muss, zumal nicht offensichtlich zu sein scheint,

dass die Verhaltenspflichten nach dem InvG zwingend einen h�heren

Anlegerschutz gew�hrleisten. Auch hier ist wieder an die Wettbewerbs-

situation zu denken, die sich durch das Passporting von AIF f�r den

Vertrieb in Deutschland an professionelle Investoren ergibt. Soweit

Deutschland h�here Anforderungen als die AIFM-RL oder auch nur

unklare, kaum gegeneinander abgrenzbare Anforderungen stellt, er-

schwert sie den Wettbewerb f�r deutsche AIF gegen andere AIF, soweit

es den Vertrieb an professionelle Investoren angeht.

b) Konkrete operative Anforderungen
Die konkreten operativen Anforderungen an einen AIFM bestehen

im Wesentlichen aus vier S�ulen: Regelungen zum Verg�tungssystem,

Interessenkonflikten, Risikomanagement und Liquidit�tsmanage-

ment. Wenngleich die in der AIFM-RL vorgesehenen konkreten An-

forderungen mit den Anforderungen des InvG vergleichbar sind,29 so

sind doch die Anforderungen der AIFM-RL im Vergleich zu den Vor-

gaben des InvG im Detail strenger.

Besonders bemerkenswert sind die Regelungen zu den Verg�tungssys-

temen. Der AIFM muss unter Beachtung von Anhang II AIFM-RL

Verg�tungsgrunds�tze f�r bestimmte Mitarbeiter festlegen, die geeig-

net sind, ein solides und wirksames Risikomanagement zu f�rdern.30

Die Bestimmungen des Anhangs II AIFM-RL bestehen zu einem we-

sentlichen Teil aus der Formulierung von Zielen und Werten, aller-

dings auch aus konkreten Anforderungen an die zeitliche und quanti-

tative Gestaltung von Bonussystemen einschließlich der Anforderung,

dass mindestens 50% der variablen Verg�tung aus Anteilen an dem

von dem AIFM verwalteten AIF bestehen muss.31 Dagegen hat die

KAG in den Vertragsbedingungen lediglich anzugeben, nach welcher

Methode, in welcher H�he und aufgrund welcher Berechnung die

Verg�tung und Aufwendungserstattungen aus dem Sonderverm�gen

an sie zu leisten sind.32 Eine materielle Regelung hinsichtlich des In-

halts der Verg�tungsvereinbarung existiert nicht.

Die Regelungen d�rften insbesondere f�r AIF-Verwalter, die geschlos-

sene Fonds verwalten, einiges Umdenken erfordern, zumal die Ver-

g�tungssysteme (Carried Interest, Promote) bisher �berwiegend als

eine rein interne Angelegenheit angesehen wurden.

F�r KAGs wurden die Bestimmungen zum Risiko- und Liquidit�ts-

management gerade in j�ngster Zeit durch das InvMaRisk-Rund-

schreiben der BaFin (InvMaRisk-Rundschreiben)33 konkretisiert und

versch�rft. Auch hier hat die Phase der Kl�rung von wesentlichen

Auslegungsfragen erst begonnen. Es ist entscheidend, dass diese Ent-

wicklung mit den Level II-Maßnahmen zur AIFM-RL und den natio-

nalen Umsetzungsgesetzen harmonisiert wird, um eine unn�tige Zer-

splitterung der Konzepte zum Risiko- und Liquidit�tsmanagement zu

verhindern.

Auch die AIF-Verwalter werden aller Wahrscheinlichkeit nach diesem,

dann AIFM-RL getrieben, InvMaRisk-Rundschreiben unterliegen.

3. Organisatorische Anforderungen
a) Allgemeine Grunds�tze
Die in der AIFM-RL vorgesehenen allgemeinen Organisationspflich-

ten finden eine recht weitgehende Entsprechung im InvG. Es sind je-

denfalls keine grunds�tzlich abweichenden Anforderungen erkennbar.

Der AIFM muss gem�ß Art. 15 Abs. 1 AIFM-RL f�r die ordnungsge-

m�ße Verwaltung der AIF jederzeit angemessene und geeignete perso-

nelle und technische Ressourcen einsetzen und insbesondere �ber

eine ordnungsgem�ße Verwaltung und Buchhaltung, Kontroll- und

Sicherheitsvorkehrungen in Bezug auf die elektronische Datenverar-

beitung sowie �ber interne Kontrollverfahren verf�gen, zu denen ins-

besondere Regeln f�r pers�nliche Gesch�fte seiner Angestellten geh�-

ren. Dies entspricht im Wesentlichen den Grunds�tzen der Anforde-

rungen f�r KAGs gem�ß § 9a S. 2 Nr. 2, 4 und 6 InvG.

b) Bewertung
Die Frage der Bewertung im Rahmen der AIFM-RL war lange disku-

tiert, zumal es bei geschlossenen Fonds, bei denen kein Ausgabe-
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26 RegE-FinAnlVerm- u. VermAnlG, Art. 4, S. 27.
27 Siehe Ziff. II.1.b).
28 Zur Haftung des Fondsmanagements siehe Weiser/Gallegos/Merkel, Haftung des Fondsmanagements, in:

Schumacher/Pfeffer/B�umer, Praxishandbuch Immobilien-Fondsmanagement und -Investment, 2011,
S. 341 ff.

29 Wallach, RdF 2011, 80, 82.
30 Art. 19a Abs. 1 AIFM-RL.
31 Anhang II, Ziff. 1.m) AIFM-RL.
32 § 41 Abs. 1 S. 1 InvG.
33 BaFin-Rundschreiben 5/2010 (WA) vom 30.6.2010 zu den Mindestanforderungen an das Risikomanage-

ment f�r Investmentgesellschaften – InvMaRisk.
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oder R�cknahmepreis auf der Grundlage einer Bewertung ermittelt

werden muss, fragw�rdig ist, ob eine Bewertung maßgeblich zur

Transparenz und Kontrolle der AIFM beitragen kann. Dieses Prob-

lem versch�rft sich noch bei der Bewertung illiquider Verm�gensge-

genst�nde, bei denen eine Bewertung auch tr�gerische Signale sen-

den kann.

Der AIFM hat gem�ß Art. 16 AIFM-RL geeignete und schl�ssige Ver-

fahren festzulegen, um eine ordnungsgem�ße und unabh�ngige Be-

wertung der Verm�genswerte des AIF mindestens einmal im Jahr vor-

nehmen zu k�nnen. Handelt es sich bei dem AIF um einen offenen

AIF, so sind Bewertungen und Berechnungen gem�ß Art. 16 Abs. 3

AIFM-RL mit einer H�ufigkeit durchzuf�hren, die im Hinblick auf

die von dem Fonds gehaltenen Verm�genswerte und seiner Ausgabe-

und R�cknahmeh�ufigkeit angemessen ist; handelt es sich um einen

geschlossenen AIF, sind zus�tzlich Bewertungen und Berechnungen

durchzuf�hren, wenn sich das Kapital des AIF ver�ndert.

Im Rahmen des InvG ist gem�ß § 36 Abs. 1 S. 2 InvG der Wert des

Sonderverm�gens von der Depotbank unter Mitwirkung der KAG

oder von der KAG selbst (außer bei Spezialfonds34) b�rsent�glich zu

ermitteln.35 § 36 Abs. 1 InvG sieht detaillierte Regeln f�r die Ermitt-

lung des Anteilswertes vor. Zust�ndig ist also im Rahmen des InvG

die Depotbank.

Nach der AIFM-RL kann die Bewertung gem�ß Art. 16 Abs. 4 AIFM-

RL durch einen externen Bewerter durchgef�hrt werden, sofern dieser

unabh�ngig ist. Alternativ kann der AIFM selbst die Bewertung

durchf�hren, vorausgesetzt, die Bewertung ist von der Portfoliover-

waltung und der Verg�tungspolitik funktional unabh�ngig und die

zust�ndigen Mitarbeiter sind frei von unzul�ssigen Einfl�ssen. Auch

die Verwahrstelle kann als externer Bewerter bestellt werden, wenn

die Verwahrung und Bewertung funktional und hierarchisch getrennt

sind. Unabh�ngig davon, ob die Bewertung durch einen externen Be-

werter oder den AIFM selbst durchgef�hrt wird, liegt die Verantwor-

tung f�r die ordnungsgem�ße Bewertung der Verm�genswerte des

AIF sowie f�r die Berechnung und Bekanntgabe des Nettoinventar-

werts gem�ß Art. 16 Abs. 10 AIFM-RL bei dem AIFM.

Die unterschiedlichen Zust�ndigkeiten bedeuten einen erheblichen

organisatorischen Aufwand f�r KAGs, die sowohl OGAW als auch

Nicht-OGAW verwalten, weil zwei unterschiedliche Systeme inner-

halb einer Organisation gefahren werden m�ssen.

F�r die Bewertung der Verm�gensgegenst�nde von Immobilien-Son-

derverm�gen ist gem�ß § 77 Abs. 1 S. 2 InvG der Sachverst�ndigen-

ausschuss zust�ndig. Seit Inkrafttreten des Anlegerschutz- und Funk-

tionsverbesserungsgesetzes36 gelten f�r Immobilien-Sonderverm�gen

neue Bewertungsvorschriften. Insbesondere wird der Bewertungstur-

nus nach § 79 Abs. 1 S. 10 InvG n.F. auf den Zeitraum, der dem Ab-

stand zwischen zwei R�cknahmeterminen entspricht, mindestens

aber auf drei Monate verk�rzt.

Derzeit ist die Regelungsdichte des InvG bez�glich der Bewertungs-

vorschriften wesentlich dichter als die der AIFM-RL. Dies mag sich

mit dem Erlass von Level II-Maßnahmen gem�ß Art. 16 Abs. 11

AIFM-RL �ndern. Allerdings ist nicht zu erwarten, dass sich diese an

den deutschen Vorschriften des InvG orientieren werden. Neben ge-

sonderten Verfahren f�r OGAW und AIF drohen auch gesonderte Be-

wertungsverfahren f�r AIF und andere Fondstypen nach dem InvG

wie den Immobilienfonds, es sei denn, f�r den Vertrieb an professio-

nelle Investoren wird auch im Rahmen des InvG allein auf die Be-

stimmungen der AIFM-RL abgestellt.

4. Verwahrstelle
Die Einrichtung einer Verwahrstelle gem�ß Art. 18a Abs. 1 AIFM-RL

ist f�r alle deutschen Fonds außerhalb des InvG ein v�llig neues Kon-

zept, nicht jedoch f�r Fonds nach dem InvG. Vielmehr sieht das InvG

im Vergleich zu den Vorgaben der AIFM-RL deutlich h�here Anfor-

derungen hinsichtlich der Verwahrstelle vor.

Als Verwahrstelle kommen gem�ß Art. 18a Abs. 3 AIFM-RL Kreditin-

stitute mit Sitz in der EU, Wertpapierfirmen mit Sitz in der EU und

bestimmte andere Einrichtungen in Frage, die einer Aufsicht und

st�ndigen �berwachung unterliegen und als zul�ssige OGAW-Ver-

wahrstelle qualifizieren.

Zudem k�nnen die Mitgliedstaaten nach Erw�gungsgrund (15c)

AIFM-RL und Art. 18a Abs. 3 AIFM-RL bestimmte andere Stellen,

wie etwa Notare, Rechtsanw�lte und Registerstellen, als Verwahrstelle

f�r geschlossene Fonds, die nicht in verwahrpflichtige Verm�genswer-

te investieren, zulassen.

Hauptaufgabe der Verwahrstelle ist die Verwahrung der Verm�gens-

werte des AIF. Des Weiteren hat sie gem�ß Art. 18a Abs. 8 AIFM-RL

insbesondere die Ordnungsm�ßigkeit des Verkaufs, der Ausgabe, des

R�ckerwerbs und der R�cknahme von Anteilen des AIF sowie die Be-

rechnung des Wertes der Anteile des AIF sicherzustellen.

Demgegen�ber hat eine KAG gem�ß § 20 Abs. 1, 6 InvG ein Kredit-

institut als Depotbank zu beauftragen, das ein haftendes Eigenkapital

von mindestens Euro 5 Mio. haben muss. Die Depotbank nimmt ge-

m�ß §§ 20ff. InvG die technische Abwicklung, die Verwahrung des

Sonderverm�gens sowie verschiedene Kontrollfunktionen war.37

Die AIFM-RL w�rde es nicht verbieten, in Deutschland auch f�r AIF

(sowohl innerhalb, wie außerhalb des InvG) ein Kreditinstitut als Ver-

wahrstelle vorzusehen. Allerdings ist nicht zu erwarten, dass die ande-

ren Mitgliedstaaten der EU �hnlich strenge Anforderungen an die

Verwahrstelle erheben. Um einen Wettbewerbsnachteil zu vermeiden,

m�sste auch an dieser Stelle ein zweigleisiges System gefahren werden,

wenn nicht die Vorschriften im InvG, soweit sie den Vertrieb an pro-

fessionelle Investoren betreffen, auf die Anforderungen der AIFM-RL

herabgesetzt werden.

5. Transparenzanforderungen
Die Transparenzanforderungen stellen einen weiteren Regelungsbe-

reich der AIFM-RL dar, der deutlich h�here Anforderungen stellt als

das InvG.

Ein AIFM hat gem�ß Art. 19 AIFM-RL f�r jeden von ihm verwalteten

EU-AIF und in der EU vertriebenen AIF f�r jedes Gesch�ftsjahr einen

Jahresbericht vorzulegen. Der Jahresbericht ist den zust�ndigen Be-

h�rden des Herkunftsmitgliedstaats des AIFM, gegebenenfalls den zu-

st�ndigen Beh�rden des Herkunftsmitgliedstaats des AIF sowie auf

Anfrage den Anlegern zur Verf�gung zu stellen.

Des Weiteren hat ein AIFM bestimmte Informationspflichten gegen-

�ber (potenziellen) Anlegern nach Art. 20 AIFM-RL sowie gegen�ber

den zust�ndigen Beh�rden nach Art. 21 AIFM-RL zu erf�llen. F�r

den Einsatz von Leverage und die Erlangung der Kontrolle �ber nicht

b�rsennotierte Unternehmen und Emittenten gelten besondere Infor-

mations- und Mitteilungspflichten, hinsichtlich der Kontrollerlan-
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34 § 95 Abs. 4 S. 1 InvG.
35 Anders bei Immobilien-Sonderverm�gen gem�ß § 79 InvG und bei Infrastruktur-Sonderverm�gen ge-

m�ß § 90d InvG (mindestens monatlich).
36 Gesetzes zur St�rkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktionsf�higkeit des Kapitalmarkts.
37 BaFin-Rundschrieben 6/2010 (WA) zu den Aufgaben und Pflichten der Depotbank nach den §§ 20 ff.

InvG, Ziff. I.
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gung nicht nur gegen�ber den zust�ndigen Beh�rden sondern auch

gegen�ber dem betreffenden Unternehmen und seinen Anteilseig-

nern. Der Jahresbericht ist auch den Arbeitnehmern des betreffenden

Unternehmens zug�nglich zu machen. Die zust�ndigen Beh�rden

sind gem�ß Art. 27 Abs. 1 AIFM-RL von dem Anteil der an dem Un-

ternehmen gehaltenen Stimmrechte in Kenntnis zu setzen, wenn der

AIFM die Schwellenwerte von 10, 20, 30, 50 und 75% erreicht, �ber-

schreitet oder unterschreitet.

Dagegen hat gem�ß § 45 InvG die KAG lediglich den Jahres-, Halb-

jahres- und Aufl�sungsbericht bekannt und dem Publikum zug�ng-

lich zu machen. Die Berichte sind bei der BaFin einzureichen.

Die Anforderungen der AIFM-RL k�nnen ohne eine Gefahr der Ver-

zerrung des europ�ischen Wettbewerbs in deutsches Recht umgesetzt

werden.

Es kommen zus�tzliche Anforderungen und Kosten nicht nur auf die

Fonds außerhalb des InvG, sondern auch auf die InvG-AIF zu.

6. Vertriebsvorschriften
F�r den �ffentlichen Vertrieb und die Privatplatzierung an professio-

nelle Investoren wird die AIFM-RL zuk�nftig den Mindeststandard

setzen.

Ein zugelassener EU-AIFM darf Anteile an von ihm verwalteten EU-

AIF gem�ß Art. 31 AIFM-RL in seinem Herkunftsmitgliedstaat sowie

gem�ß Art. 34 AIFM-RL im Rahmen eines EU-Passes in anderen Mit-

gliedstaaten an professionelle Anleger vertreiben. Die AIFM-RL un-

terscheidet, anders als das InvG, nicht zwischen dem �ffentlichen Ver-

trieb und der Privatplatzierung und sieht keine Prospektpflichten vor.

Die AIFM-RL verbietet in Art. 31 Abs. 6 AIFM-RL zun�chst den Ver-

trieb an Privatanleger38 (siehe jedoch den nachfolgenden Absatz).

Professionelle Anleger im Sinne der AIFM-RL sind gem�ß Art. 3

Abs. 1 lit. ah) AIFM-RL als professionelle Kunden im Sinne von An-

hang II der MiFID39 definiert.

Die Mitgliedstaaten k�nnen AIFM gem�ß Art. 35j Abs. 1 AIFM-RL

gestatten, in ihrem Hoheitsgebiet Anteile an von ihnen verwalteten

AIF auch an Privatanleger zu vertreiben, wobei sie hierf�r strengere

Auflagen als f�r den Vertrieb an professionelle Anleger vorsehen k�n-

nen.

Das InvG regelt den �ffentlichen Vertrieb von Anteilen an einem Son-

derverm�gen und unterscheidet dabei nicht zwischen professionellen

und Privatanlegern.

Das KWG findet nach gegenw�rtiger Rechtslage auf den Vertrieb von

Fondsanteilen keine Anwendung, wenn der Vertrieb durch den Fonds

selbst erfolgt. Erfolgt der Vertrieb hingegen durch einen Dritten, so

kann die Vertriebst�tigkeit als erlaubnispflichtige Finanzdienstleistung

f�r den Fonds im Sinne von § 1 Abs. 1a KWG qualifizieren. Dies w�r-

de k�nftig auch f�r den Vertrieb von Fondsanteilen durch den Fonds

selbst gelten, wenn der Begriff des Finanzinstruments wie geplant im

Rahmen des RegE-FinAnlVerm- u. VermAnlG um Verm�gensanlagen

im Sinne des § 1 Abs. 2 VermAnlG erweitert werden w�rde.

Derzeit muss der Anbieter von Anteilen an geschlossenen Fonds ge-

m�ß § 8f Abs. 1 VerkProspG grunds�tzlich einen Verkaufsprospekt

ver�ffentlichen, wenn nicht eine Ausnahme nach § 8f Abs. 2 Verk-

ProspG besteht, wie etwa f�r Angebote von nicht mehr als 20 Antei-

len, Angebote, bei denen der Preis je Anteil mindestens Euro 200000

betr�gt oder Angebote ausschließlich an institutionelle Investoren.

Nach dem RegE-FinAnlVerm- u. VermAnlG soll das VerkProspG

durch ein VermAnlG ersetzt werden, das entsprechende Regelungen

und Ausnahmetatbest�nde zur Prospektpflicht enthalten soll. Freie

Vermittler sollen von der Einstufung als Finanzdienstleistungsinsti-

tute ausgenommen werden und ben�tigen eine Erlaubnis nach der

Gewerbeordnung.40

Dazu die nachfolgende �bersicht:

Inwieweit der deutsche Gesetzgeber f�r professionelle Anleger zus�tz-

liche Vertriebsvorschriften festlegen will, bleibt abzuwarten. Es ist da-

mit zu rechnen, dass eine wie auch immer gestaltete Prospektpflicht

erhalten bleibt, weil diese bei den europ�ischen regulierten Fondsve-

hikeln ein gemeinsames Kennzeichen darstellt.

7. Drittl�nderregelung
Die AIFM-RL unterscheidet im Rahmen der Gew�hrung eines EU-

Passes zwischen der Verwaltung und dem Vertrieb von AIF.

Um den Anwendungsbereich der AIFM-RL zu er�ffnen, muss entwe-

der der AIFM oder der betreffende AIF seinen Sitz in der EU haben

oder aber der AIF in der EU vertrieben werden. Besteht ein Drittland-

bezug, so finden die speziellen Vorschriften von Kapitel VII der

AIFM-RL Anwendung.

Nach diesen Vorschriften darf insbesondere der europaweite Vertrieb

von

– Nicht-EU-AIF, die von einem EU-AIFM verwaltet werden,

– EU-AIF, die von einem Nicht-EU-AIFM verwaltet werden, sowie

– Nicht-EU-AIF, die von einem Nicht-EU-AIFM verwaltet werden,

nur im Rahmen eines EU-Passes erfolgen. Gem�ß Art. 54a Abs. 1

AIFM-RL werden die Regelungen betreffend den EU-Pass vier Jahre

nach Inkrafttreten der AIFM-RL (also im Jahr 2015) eingef�hrt.

W�hrend einer �bergangsphase ist der Vertrieb von AIF in bestimm-

ten F�llen auch ohne EU-Pass im Rahmen nationaler Privatplatzie-

rungsregeln erlaubt. Gem�ß Art. 35c Abs. 1 AIFM-RL k�nnen die

Mitgliedstaaten einem EU-AIFM den ausschließlich in ihrem Gebiet

erfolgenden Vertrieb von Anteilen an von ihm verwalteten Nicht-EU-

AIF an professionelle Anleger gestatten. Ferner k�nnen die Mitglied-
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Erfasste Vertriebs-

formen

�ffentlicher Vertrieb

(außer bei Hedgefonds,

bei denen auch die

Privatplatzierung

geregelt/verboten ist).

�ffentlicher Vertrieb

und Privatplatzie-

rung.

Jeder Vertrieb, soweit es

sich um eine Finanz-

dienstleistung nach KWG

und außerhalb des Verm-

AnlG handelt.

�ffentlicher Vertrieb im

Rahmen des VermAnlG.

Unterscheidung

zwischen professio-

nellen und Privat-

anlegern

Nein, außer bei Spezial-

fonds, erwerbbar f�r

nicht nat�rliche Perso-

nen, und bei der Definiti-

on von �ffentlichem Ver-

trieb f�r bestimmte insti-

tutionelle Investoren, § 1

Abs. 11 Nr. 1 InvG.

Verbot des Vertriebs

an Privatanleger vor-

behaltlich strengerer

Anforderungen.

Nein, außer bei den kon-

kreten materiellen Anfor-

derungen des WpHG.

Prospektpflicht Ja. Nein. Ggf. nach VerkProspG

bzw. VermAnlG.

38 Nicht-professionelle Investoren (retail investors) i. S. d. AIFM-RL werden im Folgenden in Anlehnung an
§ 31a Abs. 3 WpHG („Privatkunden“) Privatanleger genannt, obwohl hierzu auch Gesellschaften z�hlen
k�nnen.

39 Richtlinie 2004/39/EG des Europ�ischen Parlaments und des Rates vom 21.4.2004 �ber M�rkte f�r Fi-
nanzinstrumente, zur �nderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie
2000/12/EG des Europ�ischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG
des Rates (MiFID).

40 § 34f GewO in der Fassung des RegE-FinAnlVerm- u. VermAnlG.
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staaten gem�ß Art. 35i Abs. 1 AIFM-RL einem Nicht-EU-AIFM ge-

statten, Anteile der von ihm verwalteten AIF an professionelle Anleger

in ihrem Hoheitsgebiet zu vertreiben (Bestandsschutz f�r Privatplat-

zierungen). Diese nationalen Privatplatzierungsregeln k�nnen sieben

Jahre nach Inkrafttreten der AIFM-RL (also 2018) außer Kraft gesetzt

werden, sofern hinsichtlich des Anlegerschutzes, Marktunterbrechun-

gen, des Wettbewerbs und der �berwachung von Systemrisiken keine

erheblichen Hindernisse vorliegen.

AIFM k�nnen voraussichtlich bis einschließlich 2018 AIF in einzelnen

Mitgliedstaaten im Rahmen geltender nationaler Privatplatzierungs-

regeln vertreiben.41

Der EU-Pass f�r die europaweite Verwaltung von AIF besteht unter

bestimmten Voraussetzungen in den folgenden Konstellationen:

– EU-AIFM verwalten einen Nicht-EU-AIF,42

– Nicht-EU-AIFM verwalten einen EU-AIF in seinem Referenzmit-

gliedstaat,43

– Nicht-EU-AIFM verwalten einen EU-AIF in einem anderen Mit-

gliedstaat als seinem Referenzmitgliedstaat.44

Das InvG sieht keinen EU-Pass f�r den europaweiten Vertrieb von

Fonds vor, die keine OGAW sind. Der �ffentliche Vertrieb von ausl�n-

dischen Investmentanteilen, die keine OGAW sind, wird in den

§§ 135ff. InvG geregelt. Hier wird eine Vergleichbarkeit der ausl�ndi-

schen Investmentanteile mit deutschen Investmentfonds vorausge-

setzt. Diese Vergleichbarkeitspr�fung ist streng45 und schließt prak-

tisch alle Fonds vom �ffentlichen Vertrieb in Deutschland aus, die

nicht eigens dazu konzipiert worden sind.

Die Vorschriften des InvG �ber Verwaltungsgesellschaften mit Sitz in

einem anderen EU- oder EWR-Mitgliedstaat (Gr�ndung einer Zweig-

niederlassung im Inland, grenz�berschreitende Dienstleistungen)

k�nnen gem�ß § 14 S. 1 InvG durch Rechtsverordnung auf Verwal-

tungsgesellschaften mit Sitz in einem Drittstaat erweitert werden; eine

entsprechende Rechtsverordnung wurde aber bisher nicht dem Bun-

desministerim der Finanzen erlassen.46

Die EU-Pass-Regelungen m�ssen in das deutsche Recht aufgenom-

men werden. Das InvG w�re dazu ein geeigneter Ort, zumal dort auch

die Passporting-Vorschriften f�r OGAW verortet sind bzw. sein wer-

den,47 die enger verwandt sind mit den Bestimmungen der AIFM-RL

als die MiFID Passporting-Regelungen48 f�r Finanzdienstleister.

Die Vergleichbarkeitspr�fung f�r die Zulassung zum �ffentlichen Ver-

trieb an professionelle Investoren in Deutschland wird in Umsetzung

der AIFM-RL entfallen.

8. Regulierung der Investitionst�tigkeit
Der augenf�lligste Unterschied zwischen den Regulierungsans�tzen

besteht auf der Ebene der Regulierung der Investitionst�tigkeit der

Fonds.

Das InvG verfolgt einen umfassenden Regulierungsansatz, indem es

in § 2 Abs. 4 InvG die erwerbbaren Verm�gensgegenst�nde abschlie-

ßend auflistet.49 Daneben sieht das InvG einzelne Fondsklassen vor,

in denen die zul�ssigen Verm�gensgegenst�nde unterschiedlich zu-

sammengesetzt werden k�nnen und bestimmte Anlagegrenzen gelten.

Außer bei den Hedgefonds (§ 112 InvG) ist der Einsatz von Fremdka-

pital begrenzt. Schließlich sieht § 2 Abs. 2 InvG ein zwingendes R�ck-

gaberecht f�r Fonds nach dem InvG vor, was einen erheblichen Ein-

fluss auf die Anlagepolitik und das Liquidit�tsmanagement hat. Kom-

plement�r zu den Vorschriften des InvG gelten die Bestimmungen des

Investmentsteuergesetzes (InvStG) f�r Eink�nfte aus inl�ndischen

und ausl�ndischen Investmentverm�gen. Erreicht wird bei Erf�llung

der geforderten Berichtspflichten im Ergebnis eine weitgehende steu-

erliche Transparenz.

Die vorstehend bereits beschriebenen besonderen Anlagevehikel nach

dem UBGG und dem WKBG stellen ebenfalls besondere auf Private

Equity- und Venture Capital-Fonds zugeschnittene Anlagebeschr�n-

kungen auf. Mit den Fonds nach dem InvG haben sie gemein, dass sie

einen besonderen Steuerstatus genießen.

Die AIFM-RL setzt demgegen�ber nur an drei Stellen selektiv zur Re-

gulierung der Investitionst�tigkeit an:50

– Zur Vermeidung von systemischen Risiken im Finanzsystem und

des Risikos von Marktst�rungen k�nnen die zust�ndigen Beh�rden

AIFM Beschr�nkungen hinsichtlich des Einsatzes von Leverage auf-

erlegen.

– Bei Erlangung der Kontrolle �ber nicht b�rsennotierte Unterneh-

men und Emittenten muss neben den bereits erw�hnten Informati-

ons- und Mitteilungspflichten das Verbot des Asset Stripping be-

achtet werden.

– Hinsichtlich Anlagen in Verbriefungspositionen wird die Kommis-

sion gem�ß Art. 13 AIFM-RL Vorschriften mittels delegierter

Rechtsakte zu den Anforderungen erlassen, die Originatoren, Spon-

soren und urspr�ngliche Kreditgeber erf�llen m�ssen, damit ein

AIFM im Namen von AIF in Verbriefungspositionen, die nach dem

1.1.2011 emittiert werden, investieren darf.

Besondere steuerliche Vorschriften sind mit dem Status als AIF oder

AIFM nicht verkn�pft. Das Gleiche gilt f�r den grauen Kapitalmarkt,

auch soweit er dem KWG unterfallen w�rde.

Dazu die nachstehende �bersicht:

Bei der AIFM-RL ist freilich zu beachten, dass eine Umsetzung in na-

tionales Recht aussteht und es deshalb noch gar nicht sicher ist, wel-

chen Steuerstatus die AIF haben werden. Da die nationalen Vorschrif-

ten den (auch �ffentlichen) Vertrieb von AIF aus anderen Mitglied-
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Deutsche Vehikel mit besonderem Steuerstatus AIF nach AIFM-RL Grauer Kapitalmarkt

Fonds nach dem

InvG

Fonds nach dem UBGG

und WKBG

Hohe Regulierung

von zul�ssigen Ver-

m�gensgegenst�n-

den, Einsatz von

Fremdkapital und

Risikodiversifizierung

Hohe Regulierung von

zul�ssigen Verm�gensge-

genst�nden und Risikodi-

versifizierung mit beson-

derem Zuschnitt auf

Private Equity und Ventu-

re Capital.

Selektive Regulierung

von:

– Einsatz von Fremd-

kapital,

– Erwerb wesentlicher

Beteiligungen,

– Anforderungen an

Verbriefungsvehikel.

Keine Regulierung

der Investitionst�tig-

keit.

41 Art. 54b Abs. 1 AIFM-RL.
42 Art. 35 AIFM-RL.
43 Art. 35d AIFM-RL.
44 Art. 35h AIFM-RL.
45 § 2 Abs. 11 InvG; K�ndgen, in: Berger/Steck/L�bbeh�sen, InvG, 2010, § 2 Rn. 68 ff.; Beckmann, in: Beck-

mann/Scholtz/Vollmer, Investmentrecht, Stand 9/09, § 2 Rn. 283 ff.; Baur, in: Assmann/Sch�tze, Hand-
buch des Kapitalanlagerechts, 3. Aufl. 2007, § 20 Rn. 360 ff.

46 Beckmann, in: Beckmann/Scholtz/Vollmer, Investmentrecht, Stand 1/09, § 14 Rn. 6, 7; Blankenheim, in:
Berger/Steck/L�bbeh�sen, InvG, 2010, § 14 Rn. 3.

47 Die OGAW-IV-RL erm�glicht im Rahmen eines EU-Passes die Verwaltung von in einem Mitgliedstaat auf-
gelegten und zugelassenen OGAW in allen Mitgliedstaaten durch eine OGAW-Verwaltungsgesellschaft,
ohne dass dort Niederlassungen unterhalten werden; siehe § 12a InvG in der Fassung des OGAW-IV-
UmsG.

48 Siehe Passporting-Vorschriften f�r Einlagenkreditinstitute und Wertpapierhandelsunternehmen in § 53c
KWG.

49 K�ndgen, in: Berger/Steck/L�bbeh�sen, InvG, 2010, § 2 Rn. 9.
50 Gem�ß Erw�gungsgrund (8) AIFM-RL w�re es unverh�ltnism�ßig, die Portfoliostruktur oder -zusammen-

setzung der von AIFM verwalteten AIF auf EU-Ebene zu regeln und angesichts der unterschiedlichen
Arten von AIF schwierig, eine umfassende Harmonisierung zu erreichen.
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staaten an professionelle Investoren zulassen m�ssen,51 ist damit zu

rechnen, dass in Deutschland Fonds an professionelle Investoren an-

geboten werden, die nach dem Recht des Herkunftsstaates sowohl ei-

nen steuertransparenten Status genießen, als auch im Wesentlichen

lediglich den Mindestanforderungen der AIFM-RL unterliegen („race

to the bottom“). Die Abschirmwirkung f�r den �ffentlichen Vertrieb

ausl�ndischer Fonds, die das InvG bis zu einem gewissen Grad er-

reicht hat, wird aufgehoben werden m�ssen. Vor diesem Hintergrund

bietet es sich an, die Fondskategorien und Anlagebeschr�nkungen des

InvG zuk�nftig nur f�r den Vertrieb an Privatanleger aufrechtzuerhal-

ten und AIF in den Anwendungsbereich des InvStG mit den gebote-

nen Anpassungen mit einzubeziehen.

III. Fazit

Folgende Leitlinien f�r eine Umsetzung der AIFM-Richtlinie lassen

sich vertreten:

1. Die Regulierung von AIF-Verwaltern sollte in das InvG integriert

werden, um kein zus�tzliches Regelwerk zu OGAW-KAGs und

AIF-KAGs zu schaffen.

2. Dazu m�ssten geschlossene AIF sowie AIF, die keinen Anlagebe-

schr�nkungen unterliegen, in den Anwendungsbereich des InvG

aufgenommen werden.

3. Es ist zweifelhaft, ob die gegenw�rtigen zwingenden Anlagebe-

schr�nkungen f�r Spezialfonds tats�chlich einen h�heren Anleger-

schutz bieten und es etwa f�r Investoren, die selbst reguliert sind,52

rechtfertigen, der deutschen Fondsbranche einen Wettbewerbs-

nachteil im „race to the bottom“ aufzuerlegen. Denkbar w�re es

dennoch, den Spezialfonds in der jetzigen Gestalt zu erhalten und

daneben den im Hinblick auf die Anlagepolitik unbeschr�nkten

AIF f�r professionelle Investoren zuzulassen.

4. Der Begriff „�ffentlicher Vertrieb“ in § 2 Abs. 11 InvG d�rfte ent-

behrlich werden. Es sollte gen�gen, nur zwischen Vertrieb an pro-

fessionelle und Privatanleger zu unterscheiden. F�r den Vertrieb an

Privatanleger k�nnen die Beschr�nkungen auf Fondstypen die von

der AIFM-RL geforderten h�heren Anforderungen f�r den Vertrieb

von AIF an Privatanlegern darstellen.

5. Fraglich ist, ob f�r den Vertrieb an Privatanleger auch auf Ebene

des AIFM, also in Bezug auf Zulassung, Organisation und Verhal-

tenspflichten h�here Anforderungen zu stellen w�ren. Ein solches

regulatorisches „race to the top“ f�hrt im Hinblick auf den Vertrieb

an Privatanleger zu einer Abschottung des deutschen Fondsmarkts.

Auch in Bezug auf diesen Punkt scheint es sinnvoll, zu �berlegen,

ob es nicht ausreicht, es bei jeweils einem Regelwerk f�r OGAW-

KAGs sowie f�r AIF-KAGs zu belassen und nicht ein weiteres, drit-

tes Regelwerk f�r AIF-KAGs zu schaffen, die auch an Privatanleger

vertreiben d�rfen.
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Der Regierungsentwurf f�r ein Gesetz zur
Novellierung des Finanzanlagenvermittler-
und Verm�gensanlagenrechts
Das „Geschlossene-Fonds-Gesetz“: So ließe sich plakativ ein Kurztitel f�r

das seit dem 6.4.2011 als Regierungsentwurf vorliegende „Gesetz zur

Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und Verm�gensanlagen-

rechts“ formulieren. Aus dem urspr�nglichen Diskussionsentwurf zum

Anlegerschutz- undFunktionsverbesserungsgesetz vom3.5.2010heraus-

gel�st,nimmtdasnunneuvorgelegteArtikelgesetz imWesentlicheneine

Regulierung des Produkts und des Vertriebs von Anteilen an geschlosse-

nen Fonds sowie weiterer nicht fungibler Anlageinstrumente vor. Das

parlamentarische Verfahren kann noch vor der Sommerpause stattfin-

den. Ein Inkrafttreten des Gesetzes wird dann f�r das 4. Quartal 2011,

sp�testens zum 1.1.2012 erwartet. Der Anspruch des Gesetzes ist kein

geringer, geht es doch um nicht weniger als darum das Vertrauen der

Anleger imsog. „GrauenKapitalmarkt“ zur�ckzugewinnenundsomit den

Finanzplatz Deutschland zu st�rken. Der Beitrag stellt die wesentlichen

Regelungen des Regierungsentwurfs im �berblick vor und geht dabei

ausgew�hlten,besondersdiskussionsw�rdigenEinzelfragennach.

51 Siehe Ziff. II.7.
52 Siehe beispielsweise die Anforderungen der BaFin (Versicherungsaufsicht) an den Erwerb von Spezial-

fonds durch deutsche Versicherungsunternehmen, die noch �ber die Anforderungen des InvG hinausge-
hen: Entwurf eines Rundschreibens (VA) vom 15.3.2011 – Hinweise zur Anlage des gebundenen Verm�-
gens von Versicherungsunternehmen, Ziff. B.4.12 Abs. 7.


